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自从 #$$& 年 " 月中国证监会发布了 《上市公司发行可转
换公司债券实施办法》之后，可转债市场曾一度火暴，然而，
#$$# 年下半年，所发行的可转债随时间的推移越来越受市场
的冷遇，" 月份发行的 ’( % 亿元江苏阳光可转债，网上申购中
签率仅为 !( &)* ，但 + 月发行的 &, 亿元万科转债中签率就提
高到了 %’* ，到了 ’ 月，发行仅 %( # 亿元的水运转债中签率已



















#$$& 年 " 月 #’ 日，《上市公司发行可转换公司债券实施
办法》及其三个配套文件正式出台，标志着可转换公司债券将
成为我国一种常规的融资品种。事实上，由于增发遭遇市场抵
制，上市公司便努力通过可转债来融资，到 #$$# 年 ’ 月，已经
有 +$ 家以上的上市公司公布了发行可转换债券的计划，中国
证监会也已正式受理了 %$ 家以上拟发行可转债的申报材料，
拟融资的规模在 "$$ 亿 0 ,$$ 亿元之间的青岛海尔、燕京啤
酒、新钢钒等一批公司的可转债已经通过了证监会的发行审
















始转股价定在 &$( ,) 元，而燕京啤酒在可转债发行时的市场






率平均只有 &* ，比当期同质的企业债券要低 , 至 + 个百分
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改革可转债的转股方法：( * ) 应使转股价格的确定参考二
级市场的股价，以缩小转股的利差空间，逐步建立做空机制，


























技术程序流程。此外，强化外部监督，主要包括：( * ) 中介资信
评级的可信度；( # ) 企业信息披露的透明度；( % ) 放宽发债条件
限制；( ’ ) 二级市级交易配套制度；( " ) 市场引导，动态控制过
分投机等。
总之，尽管当前可转债市场较为冷清，但只要采取措施加
快改革步伐，可转债市场的发展潜力仍然是非常大的。
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